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〈論 説〉
ドイ ツ資本市場 改革(2003)につい ての考察
使用会計・基準 を中心 にして
戸 田 龍 介
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1.は じ め に
2003年1月1日 よ り,フ ラ ン ク フル ト証 券取 引所 な どを運 営 す る ドイ ツ取 引 所 は,資 本 市 場
をプ ラ イム ・ス タ ンダー ドとゼ ネ ラル ・ス タ ンダー ドに二 分化 す る とい う改 革 を行 な った。 ゼ ネ
ラル ・ス タン ダー ドへ の組 入 れ は,通 年 お よび半期 の財 務 諸表 提 出 お よび ドイツ語 に よる適宜 情
報 開示 とい った法 的 に最低 限の 要求 を満 たせ ば よい もの とされ た。 これ に対 して,プ ラ イム ・ス
タ ン ダー ドへ の組 入 れ には ゼ ネ ラル ・ス タンダー ド組 入 れ条件 に加 え,四 半 期 報告 書 お よび財 務
カ レ ンダーの提 出,少 な くと も年一 回 の アナ リス トミー テ ィ ングの 開催,英 語 に よる適宜 情報 開
示 等 の条 件 が 列 挙 され た1)。そ して何 よ り,国 際 財 務 報 告 基 準(lnternationalFinancialReporting
Standards,以下IFRSと記す)あ るい は米 国 にお いて 一般 に認 め られ た会 計 原則(GenerallyAccepted
Acc・untingPrinciples,以下US-GAAPと記す)の 使 用 が条件 に挙 げ られ た こ とが注 目を集 め た。
日本 で は ドイ ツにお け る今 回の 資本 市場 改 革 につ い て,高 い開示 水 準 を満 たせ る優 良 企業 だ け
が プ ラ イ ム ・ス タ ン ダー ドに組 入 れ られ,そ れ に対 して 「国 内基 準 しか 満 たせ な い企 業 」(日本
経済新聞,2002.12.22.)はゼ ネ ラル ・ス タ ンダー ドに組 入 れ られ る とい う趣 旨の報 道が な された・
もっ と直 接・的 に,プ ライ ム ・ス タ ンダ ー ドは 「一 軍」(日本経済新聞,2003.4.13.),ゼネ ラル ・ス
タ ンダー ドは 「二 軍」 の様 に位置 づ け た もの さえあ った。 果 た して今 回の ドイ ツにお け る資本 市
場 改革 は,使 用 会 計基 準 を中心 と した 開示 水準 に よって優 れ た企 業群 とそ うで な い企業 群 を選 別
す る もの だ っ た の で あ ろ うか。 さ ら に,IFRSやUS-GAAPはそ の様 な 企業 選 別 の た め の,い わ
ば高 い 障壁 の 役 割 を担 っ てい た の で あ ろ うか。2003年7月 当 時 に お け る各 ス タ ンダ ー ド組 入 れ
企 業 につ い て,特 に使用 会 計基 準 を中心 に調査 す るこ とに よ り,ド イ ツ取 引所 が 行 った 資本 市場
改 革 の意 味 と問 題点 を明 らか に して い きた い。
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豆.市場改革の契機 一ノイア ・マルク トの閉鎖計画と当該上場企業の振替え先
今 回 の 資 本 市 場 改 革 の 契 機 に は,新 興 企 業 向 け 市 場 と して 創 設 さ れ た ノ イ ア ・マ ル ク ト
(NeuerMarkt)2)の閉鎖 計 画 が まず 挙 げ られ る。 米 ナ ス ダ ック(NASDAQ)に対 抗 して1997年に創
設 され た ノ イ ア ・マ ル ク トは,代 表 指 数 で あ るNEMAXが2000年 初 頭 に は発 足 時 の 約20倍 で
あ る8,559.32の高 値 まで上 昇 した。 しか しな が ら,ITバ ブ ル崩 壊 な どの影 響 を受 け2001年に
は700台 まで 下 落 して しまっ た。 この間 のNEMAXの 推 移 に つい て は以 下 の表 一1に おい て 示 し
て い る。2000年か ら2001年に か け て の急 激 な下 落 は 「大 衆 パ ニ ック な き相 場 崩 壊(Kursrutsch
ohneMassnpanik)」(WallStreetJournal(DeutscheAusgabe),22.9.2001.,S.25)とも言 わ れ,一 般 大衆
とい う よ りも銀 行 ・保 険 会 社 を直 撃 した3)。そ の爪 痕 は現 在 も ドイ ツの 金 融 業 界 を苦 しめ て い
る4)。2002年にな る と,NEMAXは つ い に300台 まで 下落 して しまい市 場 を維 持 す る こ とす ら困
難 に な っ た た め,2003年末 に は 閉鎖 す る こ とが 計 画 ・公 表 さ れ た。 実 際 に は 前 倒 し して 行 わ












この様 な経緯 で閉鎖 され た ノ イア ・マ ル ク トで あ るが,次 に必 要 なの は当該 上場 企 業 の振 替 え
先 で あ る。 例 えばナ ス ダ ック は,ド イ ッのみ な らず欧 州 お よび 日本 におい て も一旦 開設 した新 興
企業 向け の市場 を閉鎖 して しまっ た。 しか しなが ら,本 拠 地 が米 国 で あ る こ とや 当該 上場 企 業数
の 少 な さのた め,そ の振 替 え先 につ いて は特 に責任 を負 わ なか っ た。 これ に対 して ドイツ取 引所
の場 合,フ ラ ンク フル ト証券 取 引所 の 親会社 であ る し,ノ イ ア ・マ ル ク トに は最 盛 期 で300社 を
超 え る企 業 が 上場 して いた ためsナ ス ダ ックの よ うな単純 な市 場 閉鎖 ・撤退 とい う行動 は とる こ
とがで きなか っ た と思 われ る。 そ こで 出て きた解 決策 が,新 た に二分 化 され た市 場 に よる当該 上
場 企業 の吸 収 で あ る。新 市 場 は,企 業 側 か らの 申請(Antrag)に基 づ き組入 れ認 可 を受 け る プ ラ
イム ・ス タ ンダー ドと,申 請 しなか った企 業 が 自動 的 に組 入 れ られ る ゼ ネ ラル ・ス タ ンダー ドか





ADVAド イツ 謬灘藩凝 灘禽繋蟹鱒縫講
Aixtronド イツ 蟹繋瀬馨撰タ繊鑓騨群鱗
AT&Sオ ース トリア 饗繋4蓋鱗鍍凄鍵鞭縫離
Baldaド イツ ゼネラル ・スタンダード
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Biodataド イツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
BroadVisionア メリカ 一
CarrierlInternル クセ ンブ ル グ 一
ceConsurnerElectr.ド イ ツ 謙簿妥澱嚇舞繋襲驚蕪籍
ComdirectBankド イツ 拶夢融腰灘嚢謎儀鰻響轄
ComRoadド イツ ゼネラル ・スタンダード






D.Logisticsド イ ツ 繋蟹 灘綴鶴顯麓醗灘
EMTV&Merch.ド イツ 婁獲イ轟蘇欝 鍵藁縫 酵
EvotecOAIド イツ 掌糧イ纈翼緩懇 藤饗撫
FantasticCp.ス イ ス 毒癒 イ鞭 撚灘髪雛綬繕 叢
GPCBiotechド イツ 繋薫繊繊 嚢野 繕総 鯵
Heydeド イツ ゼネラル ・スタンダー ド
HighlightComm.ス イス 一
IDSScheerド イツ i響簸輪醗 麟鍵雛麓耀騰垂難
lMIntern.Mediaド イ ツ i繋箏報ム締叢タ繋鑓羨繋撫1
[ntershopComm.ド イ ツ ,欝瀬 蒙鱗 奮嚢翼讐繋警鯵
iXOSSoftwareド イツ 謬繋磨薮 蒸鶴繊蕪鎌鱗
KontronEmb.Comp.ド イ ツ 鐸鰯酵灘鱗鋤 繋鰻難灘
LambdaPhysikド イツ 鍵饗鍵鞭 蕪灘 懸鰺 総
LIONBioscienceド イツ 繋讐イ鋤 鍵嚢纏 讐鑓夏騒
Medgeneド イツ 鍵無響鋤 婁纏 灘響縁総 舞
Med。nド イツ 響響薦鞭ヨ講i馨慧麟畢讐 鷺
・ ・ Icomド イツ 1霧鰯鰍轍 嚢麟噸鰹鷺i
MorphoSysド イツ 綾雛縫薮麟縛論鍔鰹 鰻鍵
Pandatelド イツ i3勝難講鱗講繋薩灘撫童:鷲
PfeifferVacuumTech.ド イ ツ 繋灘描醸灘灘論繋毒騰蕪ぎ
Pixelparkド イツ ゼネラル ・スタンダード
PrimaComド イツ 霧梅 ξ灘 蕪鱗 鍵鞭鍔鰻黛
Qiagenオ ランダ 拶籍イ郷 鑓糞黛肇鐘縫黛
SAPSystemsIntegr.ド イ ツ 拶饗ず羅 懲灘瑳磐憂鑓欝
SCMMicrosystemsア メリカ 繕藝搬織憾i讐》雛難 婁鑑
SenatorEntertain.ド イ ツ ゼネラル ・スタンダード
Singulusド イツ 舗無麺醸震襲鋳蟹r難餐癒1
SteagHamaTechド イツ 拶鰻綴 纏 雛 薦麟 舞
SuessMicroTecド イ ツ 繋繋縫義鱗饗繋禦繋鍵藩欝
T-OnlineInternationalド イ ツ 鷲秘 轟霊蒙勲 灘曝叢難1
Taieplanint.オ ラ ン ダ 鎌多ξ轟婁鎌籔 蘇蕪麟 舘
ThielL。gistikル クセ ン ブル グ 翻繋蜜編繍藍撲獲,n;;鞍無
TrintechGrp.ア イル ラン ド njg《鞭 轍鑓 醗 織 難
Umweltkontorド イツ {プ籔蒸撫 鑛諜凝鱒鍵 灘
Unitedlnternetド イ ツ 響雛鞭簸讃 簸磐韓鞍鑑li
(HANDELSBLATT21/22.12,2001およ び ドイ ツ取 引 所 の ホ ー ムペ ー ジ よ り2003年7月 中 旬 に 作
成 。 同 時 点 に お い て 新 セ グ メ ン トが 確 認 で き な か っ た も の に っ い て は記 号一 を付 して い る。 ま
た 、 新 セ グ メ ン トが プ ラ イ ム ・ス タ ン ダ ー ドで あ る場 合,当 該 セ ル に網 か け して あ る。 な お7月
下 旬 に はTrlntechGrpかプ ラ イ ム ・ス タ ン ダー ドか ら除 外 さ れ て い る 。)
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表 一一3NEMAX50以 外の ノイア ・マル ク ト企業 の新 セグメ ン ト
企業名 企業所在国(証券登録国)新セグメント 企業名 企業所在国(証券登録国)新セグメント
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RDSSystem ドイツ ゼネラル・スタンダー ド [}1唇巳taladvertlsmg ドイツ ゼネラル ・スタンダード
AdvancedMedien Fイツ 鷺響欄 郷 簿章 DrHoenle ドイツ 欝響署識`灘謙慧盛拶鑓
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Amatech ドイツ ゼネラル ・スタンダー ド Eckert&Ziegler ドイツ 灘i鞭 識薇響騨 報
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Bertrandf Fイツ 繋響鱗 ㌶i魏撰審欝 置』iF◎r輩3 ドイツ ゼネラル ・スタンダー ド
BetaSystems ドイツ 一 FortecElektronik ドイツ 艶 鍵灘撚蓼翻欝善鍵灘
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BKNInternational ドイツ ゼネラル ・スタンダード GedysInternetProductsドイツ ゼネラル ・スタンダー ド
Blue‐CConsulting オーストリア ゼネラル ・スタンダード GeneScanEurope ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
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CAA ドイツ 一 GroupTechnologiesドイツ ぜ ネラル ・スタンダー ド
caatoosee ドイツ 灘脳 惣艶欝 麟 H5B5Media ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
CamelotTComonlineドイツ ゼネラル ・スタンダート Hartec ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
CancomIT5ysteme ドイツ 熱 ・燕簸欄 ま…HeilerSoftware ドイツ
'欝殺乳鯵 鱒 塑癬欝'瀧
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Centrotec ドイツ HunZ旧gerInf6rm ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
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CEYONIQ ドイツ ゼネラル ・スタンダード トDMedｬa ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
CmeMadiaFilm ドイツ ゼネラル ・スタンダード lFAO ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
Codon ドイツ ゼネラル ・スタンダード IN-motion ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
COrnputecMedia ドイツ 馨瀦藤趨 叢 InfoGeneEurope ドイツ 談 茎騰 焦夢驚馨継 鍍
GomputerL旧ks ドイツ 鰯 霧纏 艦 、]nforBusinessSol ドイツ 盤 糧壷裏象翻響繍 鉱
CornputerL旧ksage ドイツ 一 inEtmnavaUon ドイツ 撫 軽甑.,.無
Cnmtracfe ドイツ 澱 蓼み越穿瑳タ曝臥 軍 1NTERNOLIX ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
Concept ドイツ 一 [ntertainment ドイツ il縣ζ鮮禦蝶 墨夢騨 諦
Condat ドイツ } [ntraWare ドイツ 一
ConduitPubi3c アイルランド 一 [PCARCHTEC ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
CORInsuranceTech ドイツ 蛍轡蓄澱峯灘 瀞穿畢鍵1黛 ISRAVISIONSYSTEMSドイツ 韓灘 鞭 》鯉縦 奪羅
CPUSoftwarehouse ドイツ ゼネラル ・スタンダード itelligenceLA ドイツ 欝擬籔耀灘.
CT5Eventim ドイツ
r翼糧簿鞭熱曇溺r幸蔽 ξ
[VUTraffECTech ドイツ 翼弩韓母藤魏 鍵欝 ㍑…
Curasan ドイツ .婁捗蒼鞭λ夢聾塗脚奪讐 JackWhiteProd ドイツ
Cybem¢tintSer》 ドイツ ゼネラル・スタンダー ド Jetter ドイツ 馨馨霧舞1;
Cybio ドイツ 輝灘 野熱塗》群捧 逝 Jobpilat ドイツ 一
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企業名 企業所在国(証券登録国)新セグメント 企業名 企業所在国(証券登録国)新セグメント
Jumpiec ドイツ 一 RoeschMadEZ3ntechnドイツ
　
K3noweltMedien ドイツ ゼネラル ・スタンダー ド Rof旧一SinarTechn アメリカ 蒲轟 蝋継.;
KleindienstDatentechnikドイツ i響薫藁藁擁 蝉 。i峨1:R丁>FamilyElnterヒaln ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ト
Kretztechmk オーストリア 一 Ruecker ドイツ 欝夢尋鞭 墨鰻簾峨 三.
LetsBuyEtcom イギリス(オランダ) ゼネラル ・スタンダー ド Sachsenrmg ドイツ ゼネラル ・スタンダー ド
UNOS ドイツ 灘 薯醸灘薯灘 掛郷 蓬 5altusTech ドイツ ゼネラル ・スタンダー ド
LINTEG(nfTech ドイツ 嚇 灘 蓉響嚢繋膏夢獄 5anochemiePharma ドイツ 灘 鐸訟懲勲タ耀 灘
LobsterNetworkStorageドイツ ゼネラル ・スタンダード seaunet5ecuntyNetwドイツ 妻糠 擁 ぞ雲櫓 鞍馨壷鍵.き.;
LPKFLaser&Electraドイツ 繊鞭 菱欝壌『輔び= SERSystems ドイツ ゼネラル ・スタンダー ト
LStelcom ドイツ 鞭 轟勲 聾 蓑曇'罫.SHSInformationssysドイツ i響製 編蹴 鯉ド㍑才『鐸轟燐蝦1LycasEurope オランダ 蓼繋 辮 蝉, Silicon5ensorinternドイツ
m+sElektronik ドイツ ゼネラル ・スタンダード 5rnnerSchrader ドイツ 禰 孝毒購慨騨 雪
MacroPore ドイツ〔アメリカ1 響費潔幽携難 鰯 糧. Salting ドイツ 黛夢孝趣な蘇罎鱒嘩繕}
ManiaTechnnlogie ドイツ ゼネラル・スタンダード 50ftline ドイツ ゼネラル ・スタンダード
MatchNet アメリカ(イギリス/ 搬i藤購藁麟 」購 軽 Softrnatic ドイツ tネ ラル ・スタンダード
Maxdata ドイツ 難 鵜 継タ薯駕尋欝欝 SofヒMSoftwuBeratung ドイツ 驚叡鞭玖蓼麟齢鍔i
MEDIA ドイツ 灘 郷 蝋嚢響馨≒欝 蹴 SplendidMedien ドイツ 1灘 礁タ影鍵率鍵鱈
media(netGom) ドイツ 魏 猟 織糞薯蒙欝 黛 runways ドイツ 灘鰍 ・執タむ離継 實
MediascapeCommun ドイツ 皿 Swmg「EntertMe〔lia ドイツ ゼネラル ・スタンダード
MenschuMaschtne ドイツ =饗導櫻 孟騨 鍵 鰹 般 Syskoplan ドイツ 瀞 蜜ム韓極難 導ξ
Metabox ドイツ ゼネラル ・スタンダー ド Syzygy ドイツ 夢箏ぜ嘉輩塞タ濾継`
Micrologica ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド SZTestsysteme ドイツ ゼネ ラル ・スタンダー ド
Microlpglogisticsドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド TD51nformatEOnstechドイツ 齢 襯轟慕鱒 齢鍵 三1
MicronasSemicon スイス .蒙欝寵ム編蝋 」壷瑳慧 teamworkｬnformmanagドイツ ゼネラル ・スタンダー ド
M[5 ドイツ i姦樽軽臨溝馨謙馨滞繍熱 Technotrans ドイツ 婁聯y.麟 鰹 櫨 、
MME ドイツ ゼ ネラル ・スタンダード TeleAtlas オランダ 。齢 繊 ・紳 輔r鋳檬
ドイツ 鷲讐礁姫撚耀 縛 滑MosaicSoftware ドイツ 1耀 姦難》弾牽夢聾 Telegate
MountlOHolding スイス 翻勲 激参膨鋼鱒 三三 Teles ドイツ :響磯簸舩騨 継磐
MuehlProd&Sery ドイツ ゼネラル ・スタンダード TelesensKSCL トイツ ゼネラル ・スタンダー ド
M閃hlbauerHoidlng ドイツ .ず導鵜 ・灘 轡 構 簿 7ePla ドイツ 一
Mueller‐Dieh}aLoglstl藪トイツ 、響簑1ζ湾燃.;.: Tゆ匙ei ドイツ 歩箏イ轟葦講望薯鰻 叡1
musromusicmusic カナダ(アメリカ) ゼネラル ・スタンダード t3sconmfosystems ドイツ ゼネラル ・スタンダ 一ード
MWG‐Biotech ドイツ 驚無書蓋溝蠣 鞍ゴ毒 TOINORROrNInternetドイツ 一
Nemetschek ドイツ 漁騨漁 繋㌫毒 Transtec ドイツ 魏 読羅憾蓼》馨壷鍵鳶
聯 麟 ・鋤 繍 縛 藻netAG ドイツ 』灘姦擬慕鱒撫 夢謂 travel24com ドイツ
Netlife ドイツ i墜i鞭齢鍵繕 擁 TR正AIT-solut堰ons ドイツ :賛『葦イ趣 締 耀 蕪ド聾
ゼネラル・スタンダードNeueS葛ntlmF1}m ドイツ 灘譲継 き鱒 聾蟹縛 響 丁R[U5 ドイツ
NEXU5 ドイツ 妥髄獅 欝 》瑛繍 登蔓 TTLInformTechnologyドイツ ゼ ネラル・スタンダード
NorComInform丁echn ドイツ ゼ ネラル・スタンダー ド TV-Loonland ドイツ i翠量寄渥壽鱗 撫 虞 「
Nordex ドイツ ザ灘鳳灘 璽 導、 UBAGUnternBet ドイツ ゼ ネラル ・スタンダード
Novasoft ドイツ .驚詳基輔鰭 繍鍵～1 UMSUnitedMedical5ystドイツ 夢i鰍欝 熟黎》馨売翫{
november トイツ 鱒 露凝 寡馨ジ蟹r帯.%UnitedLabels ドイツ
..
NSESoftware ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド updatecomsoftwareオー ストリア ゼ ネラル ・スタンダード
OdeonFdm ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド USU ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
QHBTeledata ドイツ 翼婁 継蓼鍵 躍 尉 USUUA ドイツ
}
OnVista ドイツ 灘馨 辮 麟 碁 UtimacoSafeware ドイツ .鮪ぜ蕪繭薦継 三.
OpenShopHld ドイツ 一 ValorComputerizedSystイスラエル ツ夢箭凝 濠馨鍵 尋繕1
OradME‐tecSystems イスラエル 響参蜜濃鎌徽 蝋醐1棄. Varetis ドイツ タ翻撫鱒躍 綴 三i
ORBIS ドイツ 翼曼鼠轟緩蝋 縛繕『i VectronSystems ドイツ ゼネラル ・スタンダード
OT[OnTrackInnovationsイスラエル 翻籔蝉編 諺勲聾母響む VisionaxLtd イスラエル
「蜘轍艶 麩魏 営憂碧 翼
P&1Personal&informドイツ 1鵬霧凝寒奪筆馨号槙 警 V瞳vaMed旧 ドイツ 灘 構 蜘タ紮響綴ド転
P&TTechnology ドイツ ゼネラル ・スタンダード VIZRT ノルウエー (イスラエル) 難 燃r韓纏 薮繍 互.ヨ







PC-Spez3ahstFranchiseドイツ 響餐雀暴雲励 猟 導.Webde ドイツ 夢》費鞭 轟響寮蒙噌誓三、
PC-WareInformTeahnolドイツ 翌箏 養落騨 尋慈牽iWETAutomotiveSystドイツ 奪撫".蔑 鱒 蓼壷欝{
pgamadvancedtechnドイツ 驚鞍 麓諸製 毒震 N(inter ドイツ 纈 鞭 訊拳趣憂÷鍔 葦
Phenamedia ドイツ ゼネラル ・スタンダード WlzGQmTechnologiesイスラエル 慧藤r漁 鍮馨静繋婁...
PironetNDH ドイツ ゼネラル ・スタンダード WOIvtWorldofMedEc旧e ドイツ 穿欝鋤灘簿!夢轄 聡
PiXELNET ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド WWLInternet ドイツ ゼ ネラル ・スタンダー ド
PlambeekNeueEn ドイツ 曙響構 撒箏影撰騨 冨 (HANDELSBLATT21!22.12.2001およ び ドイ ツ取 引所 の ホ ー ムペ ー シ よ
り2003年7月 中 旬 に 作成 。作 成 方 法 は表 一2と 同 様 ∂PlasmaSelect ドイツ 響量鵡 ・織 灘.鰯醤
Plaut オー ストリア ゼ ネラル ・スタンダー ド
Plenum ドイツ




PSB Fイツ 欝肇麟 ・.継シ拶澤 鱗
PSf ドイツ プ箏鵜 磯纏 撚襟㍑
PulsionMedECalSysドイツ ず甥蜜ぶ藤鶴携織 竃.
d5C ドイツ 響糞馨轟鵜嬢 癖ぎli
realTech ドイツ .簿婁義舷蟹語馨優建實
RheinBiotech オランダ ゼネラル ・スタンダード
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ノ イ ア ・マ ル ク トの 閉鎖 計 画 を うけ て,ノ イ ァ ・マ ル ク トに上場 して い た企業 は どの様 な振 替
え先 を選択 した ので あ ろ うか 。 この疑 問 に対 して,2001年12月 当時 の ノイ ア ・マ ル ク ト上場 企
業 を対 象 に調査 し一 覧 に した ものが 表 一2お よび表 一3で あ る。 表 一2は,ノ イ ア ・マ ル ク トで
も特 に代 表 的 銘柄 であ る50社 を対 象 と したNEMAX50企 業 の振 替 え先 で あ る。50社 の うち40
社 もが プ ラ イム ・ス タン ダー ドに組入 れ られ た こ とが分 か る。 ノイ ア ・マル ク ト上場 企業 の 中 で
もNEMAX50の 対 象 に な る様 な,い わ ば ノ イ ァ ・マ ル ク トを代 表 して い た 企 業 に 限 っ て言 え
ば,そ の殆 どが プ ライム ・ス タ ンダー ドへ 組 入 れ られ た こ とにな る。 また,表 一3はNEMAX50
対 象 企業 以外 の ノイ ア ・マ ル ク ト上場 企業 の振 替 え先 を明 らか に した もので あ る。調 査結 果 に よ
り,そ の他 の ノ イア ・マ ル ク ト上 場 企業282社 の うち165社(約59%)が プ ラ イ ム ・ス タ ン ダ 一ー
ドに組入 れ られ た こ とが判 明 した。 全体 と して も旧 ノイ ア ・マ ル ク トか ら約200社(約62%)が
プ ラ イム ・ス タ ン ダー ドへ 組 入 れ られ た こ とに な る。 な お,ゼ ネ ラ ル ・ス タ ン ダ ー ドへ は,
NEMAX50企業 か らは僅 か6社 の みが,そ の他 の ノ イ ア ・マ ル ク ト企業 か らは90社 が,全 体 と
して約goo社が組 入 れ られ て いた 。
皿.プ ライム ・スタンダー ドおよびゼネラル ・スタンダー ドの現状
当章で は,プ ライム ・ス タンダー ドお よびゼネラル ・ス タンダー ドの2003年7月末現在の状
況 について,主 に ドイツ取引所のホ0ム ペー ジか ら調査 しその結果 を示 している。確認で きたこ
ととして まず,両 セグメン トとも ドイッ企業 だけで な く近 隣諸 国の企業 が含 まれてい る。ただ
し,ド イツ資本市場はそ もそ も積極的 に外国企業 を受 け入れて きた歴 史を有 してお り,こ の こと
自体 が珍 しいわけではない。注意を要す るのは,TecDAXの様 な新 たな主要株価指数の対象 に外
国企業 も組入れることが可能になった点である。
次に,各 ス タンダー ドに分類 された企業 の使用会計基準 につ いて見 てみる ことにする。 まず
2003年7月末現在 プライム ・ス タンダ0ド 内には383社組 入れ られていたが,そ の うち205社
が2002年12月末 においてIFRSを使用 し,137社もの企業がUS・GAAPを使用 していた。実務的
には2007年までUS-GAAPの使用 は認め られるが,2005年からはEU域 内においてIFRSの使用
が義務化 される ことを考 える と,か な り多 くの プライム ・ス タンダー ド上場企業がUS-GAAPを
使用 している状 況だ と言 えよう。 さらに,プ ライム ・ス タンダー ド内には ドイ ツ商法(Handels-
gesetzbuch,以下HGBと記す)を依然 として使用 していた企 業が41社 もあった。 この タイプの企
業は,ド イツの トップ100社の うちDAXの 対象(30社)を除 いたMDAXの 対象(70社)であ っ
た企業が多い。 これ に対 して,小 規模企業中心 のSMAX対象企業の多 くは取引所新規 定 によ り
HGBか らIFRSへといち早 く移行 してお り,両 旧セグメ ン ト対象 企業の行動 は対照的で ある。
これ らの状況については,表 一5および表 一7を参照 されたい。
また,ゼ ネラル ・スタンダー ドについては組入れ企業数405社,その うち使用会計基準 を確認
で きた企業は188社に過 ぎなかった。内訳 はIFRS使用52社,US-GAAP使用70社,HGB使 用
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66社で あった。プ ライム ・ス タンダー ド組入れ企業は全社各企業の使用会計基準が ドイツ取 引
所のホームペー ジ上で確認で きたのに対 し,ゼ ネラル ・ス タンダー ド組入れ企業は使用会計基準
が確認で きる企業が限 られていたため,こ の様 な調査結果 となった。なお,ゼ ネラル ・ス タ ン
ダー ド内 に日本企業 を46社確認 した5)。現在 日本 と ドイッには相互承認制度があ るため,日 本
企業は ドイツの証券取引所 に上場する際に 日本の会計基準 を使用す ることが許されてい る。 しか
しなが ら,2005年か らも同様か どうかは定かではな く,他の上場親会社 と同様にIFRSの使用が
求め られる可能性 もある。2005年問題はEU域 内の問題 だけで はないので ある。 これ らの概 況
を示 したのが以下の表 一4である。
表 一4
新 セ グメ ン ト(2003年7月末)使 用会計基 準(2002年12月末)
プラ イム ・ス タンダー ド
383社
IFRS使用205社,US-GAAP使用137社,HGB使 用41社
ゼネ ラル ・ス タンダー ド
405社
1
IFRS使用52社 確認,US-GAAP使用70社 確 認,HGB使 用66社 確 認
(日本 企業46社 確認)
さ らに プ ライ ム ・ス タ ンダー ド組入 れ企 業 につ い て,旧 セ グメ ン ト分類 お よび2002年12月末
にお け る使 用 会計 基準 につ いて調 査 した結 果 を次 の表 一5で 示 してい る。 ゼ ネ ラル ・ス タ ンダー
ドにつ い て は,上 述 の様 な理 由で全社 の使 用会 計 基準 が確 認 で きなか った た め,今 回は一 覧表 を
作 成 して い ない。 調 査結 果 よ り確 認で きた こ とを ま とめ る と次 の様 にな る。新 セ グ メ ン トで あ る
プ ラ イ ム ・ス タ ン ダ ー ドに組 入 れ られ た 企 業 は 約380社 あ っ た わ け で あ る が,DAXお よ び
MDAX対 象 企 業 の よ うな ドイ ツ トップ企業 か ら約130社,次 に旧SMAXか ら約50社,そ して前
章 で示 した通 り旧 ノ イ ア ・マ ル ク トか ら約200社 が そ れ ぞ れ組 入 れ られ た こ とに な る。 プ ラ イ
ム ・ス タ ンダー ド組入 れ 企業 につ いて言 えば,実 にそ の半 数 以上 の企 業 は 旧 ノ イア ・マ ル ク ト上
場 企業 で あ った こ とに な る。
両 ス タ ンダー ドにつ いて の現状 を把握 した後 は,そ の機 能 につ いて も触 れ てお きたい・ 実 は 当
初 本 国 ドイツ にお いて も,特 に プ ライム ・ス タ ンダー ドに対 して は選抜 され た優 良企 業群 として
の期待 が抱 かれ て い た。 しか しなが ら,EU域 内で の 資本 市 場 競 争 を見 据 えた様 な積 極 的 な選抜
は結局 行 わ れ ず,企 業側 か ら申請 し要 件 を満 たせ ば組 入 れ が認 可 され る とい う方 式 を採 っ た た
め,そ の期待 が 満 た され る こ とは なか った。 逆 に,株 価 が極 端 に低 い企業 や 訴訟 な どを抱 え る問
題 企業 で も,開 示 水準 を中心 と した要件 さえ満 たせ ばプ ラ イム ・ス タ ンダー ドに組 入 れ られ る こ
とにな って しまっ た6)。
この結 果,プ ライ ム ・ス タ ンダー ド自体 は ドイ ッを代 表す る優 良 企業 群 とい う性 格 を もち得 な
か った わけ だが,そ うい った もの とは別 の役 割が 課 され る こ とにな った。 そ れ は端 的 に言 えば ・
「諸株 価 指数 の プ ラ ッ トフ ォー ム(diePlattform,aufderdieIndexweltaufbaut)」(Handelsblatt(21・01・
2003.)S.31.)とい う もので あ る。従 来か ら存 在 してい たDAX,MDAX,NEMAX50に 加 え,新 設
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表 一5プ ライム ・スタン ダー ド組入れ企業 の状況 (2003年7月末現在)
企業名 企業所在国(証券登録)旧セグメント 使 用会計 基準(2003/12)
3UTELECOMAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
4MBOINTERN.ELECTRONICAGドイツ ノイア ・マルクト IFRS
AAP[MPLANTATEAG ドイツ ノイア ・マル クト IFRS
AarealBankAG ドイツ 一 1FRS
ABITAG ドイツ ノイア ・マル クト IFRS
AC-SERVICEAG ドイツ ノイア ・マル クト IFRS
ACGAdvanced__ComponentGrp.ドイツ ノイア ・マル クト(NEMAX50) US-GAAP
ADPEPPERMEDIAINTLN.V. オランダ ノイア ・マル クト US-GAAP
ADCONTELEMETRYAG オー ストリア ノイア ・マル クト IFRS
ADIDAS-SALOMONAG ドイツ;醗 鐘i馨毫1嚢浬嚢灘濫:盗;劉無;=置:墨鞍羨: 1FRS
ADORIAG ドイツ ノイア ・マル クト tFRS
ADVAAG ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
ADVANCEDMEDIENAG ドイツ ノイア ・マルクト fFRS
AOVANCEDPHOTONICSTECHN.AGドィッ ノイア ・マルクト IFRS
AOVANCEDVCSIONTECHNOLOGY.イスラエル ノイア ・マルクF US-GAAP
AGIVRealestateAG ドイツ ㈱ 毫≡:講蒲・蒙:こ難 鶏・患:・菱濫:・釜1讐・葺 HGB
AIG[nternat.Realestate.ドイツ ー IFRS
AIXTRONAG ドイツ ノイア・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
ALLBECONAG ドイツSMAX IFRS
ALLIANZAG ド イ ツ 嚢 熱 竃;:署'翼難i愚i警 羅i董 竃 還 翼;.................x..'o;..;+;.'.'%`.IFRS
ALPHAFORMAG ドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
ALTANAAG ドイツ 織登轟馨聾黍瑳繍 電謬:零「管集竃鍵熱 IFRS
AMADEUSAG ドイツSMAX tFRS
AMBGENERALIHOLL71NGAG ド イ ツ 鍋 短 漢 難 婁 婁:愚 藁:認 塁.ξ、憲:(+Y)a"1`.04',:.5¢.`?.:d`a'hi.:iy.R'h`. IFRS
ANALYT[KJENAAG ドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
ANTWERPESAG ドイツ ノイア・マルクト IFRS
ARBOPAEDIAAG ドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
ARTICONINTEGRALISAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
A.S.CREATIONTAPETENAG ドイツ SMAX IFRS
A.T..&SAUSTRIATECHN.&SYSTT=M,オーストリア ノイア ・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
ATOSS50FTWAREAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
AUGUSTATECHNOLOGIEAG ドイツ ノイァ ・マルクト US-GAAP
AUTANIAAG ドイツ SMAX IFRS
AVAALLG.HANDELSGES.D.VERB.ドイツ 翻 購霊嚢審器 藁:器認::饗::雪:・1藻「璽慧「i嚢:i蕊i: HGB
AWDHOLDINGAG ドィッ 馨 HGB
B.1.S.BOERSEN-INF.-SYSTEM.ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
BAADERWERTPAPIERHANDELSBK.ドイツ 懸麟轟韓鵜鑑醗環藻1:隷羅1薯奮竈「器審 IFRS
BALDAAG ドイツ ノイア ・マ ルクト(NEMAX5Q) (FRS
BASFAG ドイツ 鐘総灘蘇騒:爵鉱垂層豊:鷺曇濠;i暴i藷義慧薫 US-GAAP
BASLERAG ドイツ ノイア ・マル クト US-GAAP
BAYERAG ドイツ 撒 難 遜 黛翁藁蘂憲璽・峯釜奮嚢釜:、瑳 IFRS
BAYER.HYPO-UNDVEREWSBAN.ドイツ 鱒 覇畿1:三壌「無:蕉:蚤:憲:憲蕪ii豊蕪i興…謹蚤 舞 IFRS
BAYWAAG ドイツ ー IFRS
BBBIOTECHAG スイス ノイア・マル クト(NEMAX50) IFRS
BBINEDTECHAG スイス ノイア・マル クト 1FRS
BEATEUHSEAG ドイツ 麹麟義象患1::謹:糞;1馨:蓄欝 薫鰻:奪:鰻叢 HGB
BECHTLEAG ドイツ ノイア・マル クト US-GAAP
BEIERSDORFAG ドイツi轍 勢轍l!睾:藁『萎:譲離:;謹竃㌔凱裟:蕪奪:冨響 IFRS
BERTRANDTAG ドイツ ノイア・マル クト IFRS
BERUAG ドイツ ー His
BETASYSTEMSSOFTWAREAG ドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
BHWHOLDINGAG ドイツ 鱒擁蝋 …箋幽:妻:轟饗 塗ii胤書"三象轟轟講溝 HGB
BILEINGERBERBERAG ドイツ i縁域擁器i:毫;:瞬譲:審::畿導蓋 響:愚:罷蒸 IFRS
810LITECAG ドイツ ノイア・マルクト 1!S-GAAP
810THSTAG ドイツ SMAX IFRS
BAY_ERISCHEMOTORENWERKEAGドイツ 灘 峯門:繍・鞭 蓬『盤鑓 ・・芽:葺・i瀦:豊、嚢 IFRS
BQVAG ドイツ ノイア・マルクト IFRS
BRAINFORCESOF丁WARE.AG オーストリア ノイア ・マルクト IFRS
BRAINPOWERN.V. オランダ ノイア ・マルクト IFRS
BroadnetMediascapeComm.A.ドイツ 　 IFRS
BRUEDERMANNESMANNAG ドイツ SMAX IFRS
BUDERUSAG ドイツ 綴購燕滋 事:聾;:羅=難:婁:}:蚤:蓑:舞i難i韓HGB
BOEWESYSTECAG ドイツ 一 HGB
Carl-ZeissMedltecAG ドイツ 一 US-GAAP
CAATOOSEEAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
CANCOMITSYSTEMEAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
CDVSOFTWAREENTERTAINMENT.ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
CECONSUMERELECTRONICAGドイツ ノイア ・マル クト(NEMAX50) IRS
CEAGAG ドイツ SMAX IFRS
CELANESEAG ドイツ US-GAAP
CelesioAG ドイツ 一 HGB
CENITAG ドイツ ノイア・マル クト IFRS
CEN丁ROTECトiOCHLKUNSTSTOFF,ドイツ ノイア・マル クト tFRS
CEOTRON[CSAG ドイツ ノイア・マル クト EJS-GAAP
CEWECOLORHOLDINGAG ドイツ SMAX [FRS
COMDIRECTRANIくAG ドイツ ノイア・マルクト(NEMAX50) IFRS
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COMMERZBANKAG ドイツ i灘 塁i・壷'澱・難::ξ・薯;i三驚1鍵 難 ・1 IFRS
COMPUTECMEDIAAG ドイツ ノイア・マルクト IFRS
COMPU7ERL]NKSAG ドイツ ノイア・マル クト IFRS
COMTRADEAG ドイツ ノイア・マル クト IFRS
CONDOMIAG ドイツ SMAX IFRS
CONSTANTINFILMAG ドイツ ノイア・マルクト(NEMAX50) IFRS
CONTINENTAL_AG ドイツ
・騰磁 冨-瓢:嚢1:羅1箋擁 号傷 謹鳶 U5-GAAP
CQRAG ドイツ ノイア・マルクト IFRS
CTSEVENTIMAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
GuranumAG ドイツ 　 HGB
CURASANAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
CY610AG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
C)+SONLCNEAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
D.LOGISTICSAG ドイツ ノイア・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
DABBANKAG ドイツ ノイア・マルクト(NEMAX50) IFRS
DAIMLERCHRYSLER_AG ドイツ ・撫 ゴ・蕪.謹;露.轟:懸:鱒:婁:1讐il U5-GAAP
DAI`AMODULAG ドイツ SMAX FiGB-i-US-GAAP
DG[DA丁AB.COMMERCEINDUSTR. ドイツ ノイア・マルクト us-GaaP
DEALDT.ENTERTAINMENTAGAドイツ ノイア ・マルクト IFRS
DEBITELAG ドイツ 一 US-GAAP
DEGUSSAAG ドイツ 麺漱 鍵`=島1ざ・蠣 講::霞:婁':tiM'.,u.'ぎ蕪 US-GAAP
DEPFABANKPLC アイルランド
一 U5-GAAP




DT.BOERSEAG ドイ ツ.3・,.… 糞:s' IFRS
DT.POSTAG ドイツ 掻 鍵醸i裏・}=・三1墨笥繋:・ご'驚薫臨動薫毒 IFRS
pT.TELEKOMAG ドイツ 轟麟.雌 ぎ::馨,…言・:罫;警繋 婁・馨 HGB-SUS-GAAP
BEUTZAG ドイツ 鰹 繭継:叢 ・書・:藷i葺::薯:擁1;匙≒∵署:無:蕪 HGB
ノイア ・マル クト US--GAAPDIALOGSEM1CON[)UCTORPLCドイツ(イギ リス)
Dl5DT.INDU5.5ERVICEAGAK.ドイツ ー IFRS
DOUGLASHOLDINGAG ドイ ツ"it'`'?.』 髭ヨ塁=弍ぎ ボ鐵5ξ』51嚢蜜 蛮ξ HGB
DR.SCHELLERCO5METICSAGドイツ SMRX HGB
DR,HOENLEAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
DRILLISCHAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS




DUERRAG ドイツ 翻籍懲 ・:§:婁'1ξ鑑 搬1:難i爵輔 潜曾薦: US-GAAP
DYCKERNOFFAG ドイツ .繍 垂認、暮:・馨、1`・葛…葺;:1鷺:罫・爵:罵:藷i:1 IFRS'盤'蝉『砧
i球灘:.碁.'恭審 壽溜 「誌・三}'豊:;欝罫:.葦:薫 IFRSDT.LUFTHANSA.AG ドイツ




ECKERT&ZIEGLERSTR.-U.ME..ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
ELECTRONICSLINE(巳L)LT、 イスラエル ノイア ・マルクト 蓋FRS
ELEXISAG ドイツ SMAX HGB
ELMO5SEMICQNDUCTORAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
ElrinQKIinaerACS ドイツ 一 HGB
EM.TV&MERCHANDISINGAG ドイツ ノイア・マル クト(NEMAX50) IFRS
EMPRISEMANAGEMENTCONSULT.ドイツ ノイア・マル クト(NEMAX50) IFRS
EPCOSAG ドイツ 袖 羅1藍.叢.冨、ざ垂 鷺,・}喜嚢1継・奮・毒:: US-GAAP
ESCAQAAG ドイツ :薩蓬繍 難':i繍i播・;難i葛瀞:藻 纏 ・ど・ IFRS
EUROBIKEAG ドイツ sMAx iFRS
EUROFINSSCIENTIFICS.A.ベルギーcフランス) ノイア ・マルクト IFRS
EUROP.AERON.DEF.十SPACECO. オランダ 一 IFRS
EVOTECOAIAG ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
FABASOFTAG オーストリァ ノイア ・マルクト IFRS
FANTASTICCORP.,THENAMEN.スイス ノイア・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
FARMATICBIOTECH.ENERGYAGドイツ ノイア・マルクト U5-GAAP
HGBFIELMANNAG ドイツ i幽、韮訪蘇 『舞 遷,踊 業無 華・::A.4..:ft':霊1
FJAAG ドイツ ノイア ・マル クト IFRS
FORTECEIektronikAG ドイツ ノイア ・マル クト IFRS
FraportAG ドイツ ー IFRS
FREENET.DEAG ドイツ ノイア ・マルクト 互FRS
FRESENIUSAG ドイツ 醐;翻i豊 瀦';壽 盛「幽ぼ'ミ ・寒…欝 ・詫:ご毒;『 US-GAAP静 醜 黒難継 勲
黛:源鷲:ま:暴謹 ・羅1毒iξ…:轡'. US-GAAPFRESENIUSMEDICALCAREAGドイツ
FUCHSPET'RO_LUBAG ドイツ SMAX 王FRS
FUNKWERKAG ドイツ ノイア・マルクト IFRS
GARANTSCHUH_十MODEAG ドイツ SMAX IFRS
GAUSSIntemrise_AG ドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
GERATHERMMEDICALAG ドイツ sMAx IFRS
GERICOMA...G オー ストリア ノイア・マル クト US-GAAP
GERRYWEBER.INTERNATIONALAGドイツ
一 HGB
GESCOAG ドイツ sMAx IRS
GFKAG ドイ ツ_...'薫 鼠夢 ぎ語 穿'ご望li鍵蕃:』競 U5-GAAP
GFTTECHNOLOGIESAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
GILDEMEiSTERAG ドイツ
一 IFRS
GPCBIQTECHAG ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
GRRPHISOFT_N.V. ハンガリー (オランダ) ノイア・マルクト US-GAAP
GRRPHITKROP...FMUEHLAGドイツ SMAX IFRS
GRENKELEASINGAG ドイツ ノイア・マルクト IFRS
GIRINDUSAG ドイツ ノイア・マル クト US-GAAP
28 商 経 論 叢 第39.巻第3号(2004.1)
GiobalWareAG ドイツ ー tFRS
H&RWASAGAG ドイツ ー HGB
HANNOVERRUECKVERSICHERUNG.ドイツi鰍 蔓柔騒叢驚馨:韓:a.』魯葺 US-GAAP
MARPENAG ドイツ 一 IFRS
FiAWESKOHOLDWGAG ドイツSMAX IFRS
HEIDELBERGERDRIJCKMASCHINE..ドイツ:勲 趨鰍'蟹 臨報輩讐湊:斐:婁魯霧懇悪i:::i.": 1FRS
HeidelbersCementAG ドイツ 董FRS;懸麟瀬 賊:馨:蜀.轟隅 搭i舞:i藝驚;慧:難・・蓬'・
HEILERSOFTWAREAG ドイッ ノイア ・マルクト US-GAAP
HENKELKGAA ドイツ IFRS
HIGHLIGHTCOMMUNICATIONSAGスイス ノイア ・マルクト(NEMAX50) [FRS
HOCHTIEFAG ドイツi騨 葺:箪li毫灘 溜「薫憲魯 蓬響鱗 ・藷 IFRS
H_D_LSTEN-BRAUEREIAG ドイツSMAX IFRS
HORNBACH-BAUMARKTAG ドイツSMAX IFRS
HORNBACHHQLDINGAG ドイツ ー IFRS
HTPHIGHTECHPLASTICSAG オ ーストリアSMAX fFRS
NUGOBO55AG ドイツ ー fFRS
HOEFT&WESSELAG ドイツ ノイア ・マル クト IFRS
1BSAG ドイツ ノイア・マル クト US-GAAP
IDSSCHEERAG ドイツ ノイア・マル クト(NEMAX50> US-GAAP
IFCOSystemsN.V. オランダ SMAX US-GAAP
IKBDT._INDUSTRIEBANKAG ドイツ
r論織 蓋鍵:雛7象:馨∴鷲:箋・塾「.藝「.競髄 HOB
IMINTERNATIONALMEDIAAGドイツ ノイア・マル クト(NEMAX50) IFRS
IN.DUsMOLDINGAG ドイツ } HGB
INFINEQNTECHNOLOGIESAGドイツ 趣 毒漁 雛 慧 器i:鶉・1暴"鍍=綴:く総ii・垂i' US-GAAR
InfoGenieEuropeAG ドイツ ノイア・マルクト U5-GAAP
INFORBUSINESSSOLUTIONSAGドイツ ノイア・マルクト IFRS
INIT[NNOVA.INTRAFFICSYS.ドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
INTERSMUPCommunicationsAGドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX5Q> US-GAAP
INTERTAINMENTAG ドイツ ノイア ・マルクト iFRS
ISFtAV1510NSYSTEMSAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
ITELLIGENCEAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
IVGImmobilienAG ドイツ :磯騒 薄難:難,蕪 雛:雛 ・:鰭!慰義二 HGB
IVU丁RAFFICTECHNOLOGIESAGドイツ ノイア ・マルクト IFRS
IWKAAG ドイツ i擁繍 ・'.霊く:婁層象::警;藁:i難:1離:雛::驚盤 HGB
IXOSSOFTWAREAG ドイツ ノイア ・マル クト(NEMAX50> US-GAAP
JACKWHITEPRODUCTIONSAGドイツ ノイア ・マル クト U5-GAAP
JENOPTIKAG ドイツi醸 灘 鐘暴:輩鵬::i響1:a-..,:罫:鐵慧纂黛灘 HGB
JEi"TERAG ドイッ ノイア・マル クト [RRS
JUNGHEINR1CHAG ドイツ 翻廉徳慧i器1:欝轡 髪蓮i簿警糞:・難 礎 US-GAAP
K+SAktienseselischaftAKT.ドイツ 懸島纏 ・葺國'響離 瓢、巽賑託蔓還:量i奮:器、1 HGB
KARSTADTQUELLEAG ドイツ 秀繊 鍾懸 麟 鷲 購:罫:纏響装::装愚 HGB-一>IFRS
KLEINDIENS丁DATENTECHNIKAGドイツ ノイア・マルクト HGB十US-GAAP
KLOECKNER-WERKEAG ドイツ 一 HG8
KOENEG&BAUERAG ドイツ IFRS
KOLBENSCHMIDTPIERBURGAGドイツ 鞠 離:轡肇ii暴:蓉:難露〕:葵饗:蟹;1嚢 IFRS
KontronAG ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX50> US-GAAP
KRONESAG ドイツ …襲韻海蓬鑓=響霧灘簿 ・1蔓憲 難;藻…b+"H'tao:.HGB
LAMBDAPHYSIKAG ドイツ ノイア ・マルクト〈NEMAX50) US-GAAP
LEIFH日TAG ドイツSMAX IFRS
LEONIAG ドイツ ー US-GAAP
LINDEAG ドイツ i携醸 露濡、鍵 鑑薬三蕪 偉、無=蕪:懸 一tiFRS
LINOSAG Fイツ ノイア ・マルクト IFRS
L[N_TECInform.Technnfneie.ドイツ ノイア・マルクト IFRS
LIONBIOSCIENCEAG ドイツ ノイア・マルクト(NAMAX50) US-GAAP
LOEWEAG ドイツ 一 IFRS
LPKFLASER._&ELEGTRONIGSAGドイツ ノイア・マ ルクト IFRS
LSTELCOMAG ドイツ ノイア・マ ルクト IFRS
LUDW.BECKA.RATH.ECK-TEXTI. ドイツ sMAx 1FRS
LYCOSEUROPEN.V. オランダ ノイア・マ ルクト US-GRAP
MacroPoreBiosurgervInc.ドイツ(アメリカ) ノイア・マル クト US-GAAP
MANAG ドイツ 鍍 曝 箋i雛:;象:…無:・婁・婁鷺i緯:鰍奮:藻 IFRS
MANNHEIMERAG ドイツ 一 HGB
MARSEILLE-KLINIKENAG ドイツ SMAX IFRS
MASTERFLEXAG ドイツ SMAX IRS
MATCHNETPLC アメリカ(イギリス) ノイア・マルクト US-GAAP
MAXDATAAG ドイツ ノイア ・マルクト 1FRS
MEDIANETCOMAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
MEDIA1AG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
MEDIGLINAG ドイツ sMAx US-GAAP
MEDIGENEAG ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
MEDIONAG ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX50) IFRS
MENSCH_U,..MASCHINESOFTWAR.ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
MERCKKGAA ドイツ 鑛瑳凝:1醜:蹟1器::藁i、嚢i鷺::器墨i簸i IFRS
METROAG ドイツ 灘 誓竃 怨蓉:叢盤1曾遷麗4..,.:響富 舞遷 →IFRS
mgtechnolo釦esagAKT夏EN ... ドイツ 繍 ζ雛量欝無藁茎:怨:馨羅 薫逡:竈:案:蝶 U5-GAAP
MICRONASSEMICONDUCTORHLD.スイス ノイア・マル クト IFRS
MISAG ドイツ ノイア・マル クト IFRS
MLPAG ドイツ 慈華翻 蝋鑑舞::寒;篭遷 舞雛1奪ご髭黛鎌i HGB
MOBILCQMAG ドイツ ノイア・マルクト(NEMAX50) IFRS
MORPHOSYSAG ドイツ ノイア・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
MO5AICSOFTWAREAO ドイツ ノイア・マルクト [FRS
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MOUNTtOHOLQ[NGAG スイス ノイア・マルクト IFRS
MPCMUENGHMEYERPETERS.CAP.ドイツ sMAx IFRS
MUENGHENERRUECKVERS.-GES.ドイツ 鐸羅難:・騨,量:繋 巽 こ警塞`:…蕪 暴1・藤1 IFRS
MVVENERGIEAG ドイツ sMAx 互FRS
MWBWERTPAPIERHANDELSHAUS_AGドイツ SMAX IFRS
MWG-BIOTECHAG ドイツ ノイア・マル クト ;FRS
MUEHLBAUERHOLDINGAG ドイツ ノイア・マル クト US-GAAP
MUELLER-D[ELILALOGISTIKAGドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
NEMETSCHEKAG ドイツ ノイア・マルクト IFRS
NETAG.INFRASTR..SOF丁W,SO、 ドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
NE下LIFEAG ドイツ ノイア・マルクト US-GAAR
NEUESENTIMENTALFILMAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
NEXUSAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
NORDDT.AFFINERIEAG ドイツ 翻獺 轍 華彙藁塁:糞・:菱薄・激 無=営馨憲:離 HGB十US-GAAP
NORDEXAG ドイツ ノイア ・マルクト CFRS
NOVASOFTAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
NOVEMBERAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
NUERNBERGERBETEILIGUNGS-AGドイツ 一 HGB
OHBTechnolosvAG ドイツ ノイア ・マルクト 1FRS
ONVISTAAG ドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
ORADH[-TECSYSTEMSLTD.S.イスラエル ノイア・マルクト US-GAAP
ORRISAG ドイツ ノイア・マルクト IFRS
OTIONTRACKINNOVATIONS_L..イスラエル ノイア・マル クト US-GAAP
P&IPERSONAS&INFORMATIKAGドイツ ノイア・マル クト IFRS
PANDATELAG ドイツ ノイア・マル クト(NEMAX50) uscA,aP
PANKLRACINGSYSTEMSAG オ ーストリア ノイア ・マルクト 1FRS
PARAGONAG ドイツ ノイア ・マルクト IF國RS
PARSYTECAG ドイツ ノイア ・マルクト U5-GAAP
PC-SPEZIALISTFRANCHISEAGドイツ ノイア ・マルクト IFRS
PC-WAREINFORM.TEGHNOLOGIE..ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
PFEIFFERVACUUMTECHNOLOGY.罫イツ ノイア ・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
PFLEIDERERAG ドイツ SMAX (IFRS→)US-GAAP
PGAMADVANCEDTECHNOLOGIES.ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
PHOENIXAG ドイツ 勲撫 ～鍵:ぎ羅 幽礁 、轄 竃i:豊il:テ:慈、趣 HGB
[FR5PLAMBECKNEUEENERGIENAGドイツ ノイア・マルクト
PLASMASELECTAG ドイツ ノイア・マルクト U5-GAAR
PLENUMAG Fイツ ノイア・マルクト US-GAAP
POETHOLDINGSINC. ドイツ(アメリカ) ノイア・マルクト US-GAAP
PONGS&ZAHNAG ドイツ SMAX 1FRS
PRIMACOMAG ドイツ ノイア ・マル クト(NEMAX50) US-GAAP
PRODVSOFTWAREAG ドイツ ノイア ・マル クト lFRS





PROUTAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
P5BAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
PSIAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
PULS10NMED亙CALSYSTEMSAGドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
PUMAAG ドイツ;購 鐸麟 ぎ嚢 薮馨 、:華黛・謹震:dw... IFRS
PVATePVaAG ドイツ 一 US-GAAP
QIAGENN.V. オランダ ノイア・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
QSCAG ドイツ ノイア・マルクト US-GAAP
R.STAHLAG ドイツ SMAX HGB
RATIONALAG ドイツ SMAX [FRS
REALTECHAG ドイツ ノイア ・マル クト US-GAAR
REPOWERSYSTEMSAG Fイツ 一 IFRS
RHEINME丁ALLAG ドイ ツ:葡 鍾轟撚 釜:二1謬載蚤::...:,:...w.e. IFRS
RHOEN-KL[N[KUMAG ドイツ:醸i藪 籔饗1ご:罫慧慧r.x:<.:::襲菱ξ響蜜:蔓 IFRS
RINOLAG ドイツSMAX HGB
ROFINSINARTECHNOLOGIES[.アメリカ ノイア ・マルクト U5-GAAP
ROHWEDDERAG ドイツSMAX IFRS
RWEAG ドイ ツ 鯵綴`華i:嚢潔 闘 き書1曇「爵'0'..:C:V=毒蓄 IFRS
RUECKERAG ドイツ ノイア ・マルクト US-GAAP
SALZGITTERAG ドイツ ー 1FRS
SANACORPPHARMAHANDELAGドイツSMAX IFRS
SANOCHEMIAPHARMAZEUTICAAGオース トリア ノイア・マルクト IFRS
SAPAG ドイツi麟 裟婁書蕊 婁翫鴛:濫奮壕;睾::蓄馨饗遷:'奮 US°GAAP
SAPSYSTEMSINTEGRATIONAGドイツ ノイア・マル クト(NEMAX50) US-GAAP
SARTORIUSAG ドイツSMAX IFRS
SAYER-DANFOSSINC. ドイッ(アメリカ)SMAX US-GAAP
SCHERINGAG ドイ ツ:a:.:........姦 話:…美::;鼠1:…警 窯葱 謹誰:影 ;FRS
SGhlottgruロpeAG ドイツSMAX IFRS
SCHWARZPHARMAAG ドイツi騰:婁=峯.響 ・:で::峯'含訂 華黒群'…}蓬謙 US-GARP
SCMMICROSYSTEMSIIVC, アメリカ ノイア ・マルクト(NEMAX50) US-GAAP
SEGUNETSEGURITY_NETWORKSAGドイツ ノイア ・マルクト IFRS
SGLCARBONAG ドイツ 醸鱒煮驚 凝 薫・ぎi;葺'蓋i野「'鯵::難i露:蜜 IFRS
ノイア ・マルクト IFRSSH$[NFORMATiONSSYSTEMEAGドイツ
SIEMENSAG ドイツ 籔蓋籔:量::夢:難;無'畢・葺ご:叢・:季謬、竃墨鵡 US-GAAP
SILICONSENSOR_INTERNATION.ドイツ ノイア・マルクト [FRS
SINGULUSTECHNOLOGIES_AGドイツ ノイア・マルクト〈NEMAX50) US-GAAP
SWNERSCHRADERAG ドイツ ノイア・マル クト U5-GAAP
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SIXTAG ドイツ 購 鑑.藝'--冒r鶯HGB
SOFTMSOFTWAREU.BERATUNG.ドイツ ノイア・マルクトIFFtS
SOF刊NGAG ドイツ ノイア・マルクトIFRS
SoftwareAG ドイツ HGB鞘魏 膿i甲 鼻'鼻深'。i
SOLARWORLDAG ドイツ 一IIFRS
SPLENDIDMEDIENAG ドイツ ノイア・マルクトIFRS
STADA-ARZNEIMITTELAG ドイツ 勧藝灘1轟、甘.蕊、∵ 鮒;凹 魯環IFRS
STEADHAMATECHAC, ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX50)US-GAAP
STRATECBIQMEDICALSYSTEMS.ドイツ SMAXIIFRS
SUESSMICROTECAG ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX50)US-GAAP
SUNWAYSAG ドイツ ノイア ・マルクトIFRS
SURTECOAG ドイツ SMAXICARS
SYSKOPLANAG ドイツ ノイア ・マルクトUS-GAAP
SYZYGYAG ドイツ ノイア ・マルクトUS-GAAP






TECHNOTRANSAG ドイツ ノイア ・マルクトIFRS
TELEATLASN.V. オランダ ノイア ・マルクト1FRS
TELEGATEAG ドイツ ノイア ・マルクトUS-GAAP
TELEPLANINTERNATIONALN,V.オランダ ノイア ・マルクト(NEMAX50)IFRS
TLLESAG ドイツ ノイア ・マルクトUS-GAAP




TIPTELAG ドイツ ノイア ・マルクト1FRS
TOMORROWFOCUSAG ドイツ 一fIFRS
transtecAG ドイツ ノイア ・マルクトIFRS
丁RAVEL24COMAG ドイツ ノイア ・マルクトUS℃AAP
丁RCAIT-sal_UTIONSAG ドイツ ノイア ・マルクト1FRS
TrintechGroupPLC アイルランド(アメリカ) ノイア ・マルクト(NEMAX50)US-GAAP
丁ATRIUMPH-AQLERAG ドイツ SMAXIIFRS
丁UIAG ドイツ 藻 轍漏羅 一 凹 ・竃'。 蕊:畠 。、 IFRS
丁V-LOONLANDAG ドイツ ノイア ・マルクト IFRS
USUOpenshop.4G ドイツ ノイア ・マルクトUS-GAAP
UMWELTKONT.RENEWABLEENERG.ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAK50)1FRS
UNITEDIN丁ERNETAG ドイツ ノイア ・マルクト(NEMAX50)US-GAAP
UNITEDLABELSAG ドイツ ノイア ・マルクトIFRS
UMSUTDMEDICALSYST.INTL..ドイツ 一IIFRS
UTIMACOSAFEWAREAG ドイツ ノイア ・マルクトIFRS
VALORCOMPUTERIZEDSYSTEMS.イスラエ ル ノイア ・マルクトIFRS
VARETISAG ドイツ ノイア ・マルクトUS-GAAP
VCHBEST-OF-VGGMBH&CO. ドイツ 一一IHGB十IFRS
VCLFILM+MEDIENAG ドイツ 繁綴 熟叢疑.、 寒 、、_、,、,藁HGB+US-GAAP
VILLEROY&BOCHAG ドイツ SMAXIIFRS
VISIQNIXLTD,SHARESIS一ρ1 イスラエ ル ノイア ・マルクトUS-GAAP
VIVAMEDIAAG ドイツ ノイア ・マルクトIFRS
VIZRTLTD.SHARESIS-.01 ノル ウェー(イスラエル) ノイア ・マルクトUS-GAAP
VOSSLOHAG ドイツ
'W-暫 亨 .1
帽 毒 噂 韓 韓 事 。縄,聾 韓 串 牽 樋
US-GAAP
VOLKSWAGENAG ドイツ 職 峯;磯,。.._.、..、 MFRS
W.O.M,WORLDOFMED[CINEAGドイツ ノイア ・マルクトUS-GAAP
WAPMESYSTEMSAG ドイツ ノイア ・マルクトIFRS
WAVELIGHTLASERTECHNOLOGI.ドイツ 黛撰1妻瓢 轍 藝i繋i撫'」甑、,議1:ご:這一'US-GAAP
WCMBETEILU.GRUNDBESITZAGドイツ:=醗 臨海慧 HGB、i
WEB.DEAG ドイツ ノイア ・マルクトUS-GAAP
WEDECQAG ドイ ツ 醗鯵蕊寒… 』… 吊 …'』』…'… 削岬'野'IFRS




WINTERAG ドイツ ノイア ・マルクトIFRS
WIZCOMTECHNOLOGIESLTD.S.イスラエル ノイア ・マルクトUS-GAAP
ZAPFCREATIONAG ドイツ ーUS-GAAP
(主に ドイツ取 引所のホームページよ り2003年ア月中旬 に作 成。HANDELSBLATT21/22.12.2001および2002年11月当時 の同
ホ ームペ ージ参照。なお、 旧セグメン トがDAXあ るいはMDAXであった場合に は当該セルに網 かけ してある。 さらに セグメン
トの変更があ った場合には記号→ を付 して ある。7月下 旬に はTrintechGrp.がプライム ・ス タンダー ドか ら除外,ま たMEDIA
NETCOMがゼネラル ・スタンタ`一ドへ移動 している。使用会計基準 は年次報告書 に従 い一部修正。〉
され たSDAX,TecDAXとい う株 価 指 数 につ いて も,全 て プ ライ ム ・ス タ ンダー ド組 入 れ 企 業 か
ら箪 出 され る こ とに な った。 さ らに プ ラ イ ム ・ス タ ンダ ー ド組 入 れ全 企 業 か らプ ライ ム ・オー
ル ・シェ アー(PrimeAllShare)とい う株 価指 数 が算 出 され る こ とに な った。 またS&P500種の産
業 セ グ メ ン ト別 指 数 と同 様 に,プ ラ イ ム ・ス タ ン ダー ドも全18の 産業 セ グ メ ン トに分 類 され
各 々の株価 指 数 も算 出 され る こ とにな った7)。ただ しゼ ネ ラル ・ス タ ンダー ドにつ い て は,現 在
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の ところ全セ グメ ン ト対象指数であるCDAXの対象 になっているだ けなので,特 にプライム ・
ス タンダー ドが ドイツ資本市場 を代表す る株価指数の土台 になっていると言 えよう。諸株価指数
を包摂 した新 しい資本市場 セグメ ン トの構造については,以 下の表 一6において示 している。
ここか ら明 らかになるのは,プ ライム ・ス タンダー ドその ものが優 良企業群 というわけではな
く,DAX,MDAX,SDAXおよびTecDAX対象 として選択 された企業(合計160社)が重要だ とい
うことである。つ まり,ドイツ取引所が今後の戦略的核 に据えようとしているのはプライム ・ス タ
ンダー ド全体 ではな く,プ ライム ・スタンダー ドを土台 にそこか ら選択 された上記主要指数対象
企業 だと考 えられるのである。言い換 えると,い か なる企業 を上記主要指数の対象 として選択 し























ここまで見て きた様に,ド イツにおける今回の資本市場改革は旧 ノイア ・マル ク ト上場企業の
救済 に端 を発 している。ただ しその救済法 として,既 存の市場セグメン トを使わず,新 たな市場
セグメ ン トを創設 しなが ら吸収 していった ところが新 しい手法 と言 えるだ ろう。例 えて言 うな
ら,東 京証券取引所がマザ ーズ上場企業の売買高不振 を解決す る策 として,マ ザーズを閉鎖 して
既存の東証2部 へ振替 える とい う様な方法を採 らなかった とい うことであ る8)。そ うではな く,
東証1,2部 およびマザーズという三分化 されたセ グメ ン トを,開 示水準 に より新 たに二分化す
る とい う市場改革方法を採ったわけである。 これは何 を意味するのであろうか。
新セグメン ト化 により特にプライム ・スタンダー ドには,DAXお よびMDAX対 象企業の様 な
ドイツを代表す る大企業 と旧ノイア ・マルク ト企業を中心 とす る小企業が同時 に組込 まれた。こ
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の結果 プライム ・ス タンダー ドにおいては,旧 ノイア ・マルク ト企業の様な規模が小 さく設立 間
もない企業で もDAX対象企業の様な ドイッを代 表する大企業 と同一 セグメン トに存在で き,し
か も産業 セグメ ントが共通 な ら同一産業セグメン トに分類 されるのであ る。 プライム ・オール ・
シェアーや産業別 セグメン ト指数 に対 して指数連動型 フ ァン ドが組 まれる場合 な どを想 定す る
と,今 回の市場改革 は危機 に瀕 していた旧ノイア ・マルク ト企業の売買高を回復 させ るための手
段であ った とも考 えられる。その証左 にNEMAX50の存在が挙げ られる。そ もそ もNEMAX50
はノイア ・マルク トにおける株価指数であるか ら,ノ イア ・マルク トが閉鎖 されたなら同時に廃
止 されるべ きものである。それが新 たな資本市場セ グメ ントにおいても存続 してい る理由は,既
存 ファン ドの対象になっているためす ぐに廃止で きない というものである。 ということは7NE-
MAX50と同様 に新資本市場において株価指数の対象 にされたセグメ ン トは,例 えば指数連動型
のパ ッシブ型株式投資信託の対象 となることを想定あるいは期待 した もの と指摘で きよう。従っ
て今回の市場改革の意味は,表 面的には旧ノイァ ・マルク ト企業の振 替え先の確保 であるが,こ
れに加 えて特 にプライム ・ス タンダー ドにおいて旧 ノイア ・マルク ト企業の売買高回復 を意図 し
た もの と見 られる。
ここで注意 したいのは,上 述の様 な意 図を達成するための市場分化手法である。今回の様な開
示水準 を中心 にした改革は,改 革主体の ドイッ取引所 にとって全 く新 しい手法だったのであろ う
か。結論か ら言 えば,実 は全 く新 たな体験 とい うわけではな く,す でに旧SMAXセ グメ ン トで
試行 された ものであった。 ここで,新 セグメン ト化 に伴い廃止 された旧SMAXについ て改 めて
見てお きたい。SMAXはSmallCapExchangeの略称 で,1999年4月に ドイッ取引所が導入 した
小型株(SmallCap)のセグメ ン トであった。プライム ・ス タンダー ドと同様 に企業側の 申請(An-
trag)に基づいてお り,ド イツ国内の企業 だけでな く外 国企業 も受入 れた。組入れ承認の前提 と
しては,① フランクフル ト証券取引所 に上場 されていること,② 四半期開示 を行 うこと,③ 電子
取 引システムであ るXetraのため に少 な くとも一社 の値付 け業者(Market-Maker)を指名す るこ
と,④ 少 な くとも20%の株式分散保有が なされているこ と,⑤ 株式引受規範 を承認する こと,
⑥取締役 会お よび監査役会 の保有持分 を年 一回公 開す ること等であ った(Gerke[2002]S.724-
5.)。さらに,2002年か ら取 引所新規定 としてIFRSあるいはUS-GAAPを使用会計基準 にす るよ
う指示 されていた(pellens&Fulbier[2000]S.573.)。
2002年11月当時に旧SMAXに組入れ られていた企業 について,使 用会計基準の変更お よび新
セグメン トを調査 した結果 を以下 の表 一7において示 してい る。 旧SMAX対象企業の多 くが,
HGBか らIFRSへ使用会計基準 を変更 しているのが注 目される。 これ は企業側 の 自由な選択 の
結果 とい うよ りも,2002年度取引所新規定 によるSMAX組入れ条件の変更 による ところが大 き
い と思われる。旧SMAXへの組入 れについては,既 上場企業側 か らの申請 に基づ くこ とや四半
期開示 に加 え,結 果的 にIFRSあるいはUS-GAAPの使用 もその条件 とな ったのであ る。つ ま り
旧SMAX組入れ条件 は,プ ライム ・ス タンダー ドのそ れ とほぼ同一 であ った ことになる。従 っ
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表一7旧SMAX対 象企業(2002/11)の1日使用会計基準 と新セグメン ト
企業名 日使用会計基準(変更後: 新セグメント
A,S,Cr6ationTaDetenAG 1:1S プ ライム ・ス タンダー ド
ag重D/anTechnoSof仁AG IAS ゼ ネラル ・ス タンダー ド
AllbeconAG
Fl'熱籔巖繍 練癒 離 鞍 三
プライム ・スタンダー ド
一㎞adeusAGPersonal-DienstleisteruLndSolutionProvlder it1`7 プライム ・スタンダー ド
AUTANIAAGfarIndustrjebeteiligungen lAS プライム ・スタンダー ド
BaaderWertDapierhandelsbankAG IBS プライム ・スタンダー ド
BiotestAG 議 籔i鷺 量 プライム ・スタンダー ド
BrtlerMannesmannAG 灘懇 綴離 プライム ・スタンダー ド
CaDitalStageAG US・GAAP ゼ ネラル ・スタンダー ド
CEAGAG 互鵠 プライム ・スタンダー ド
CeWeColorHoldingAG ii建欝携齢麹雛撫 薪 プライム ・スタンダー ド
condomiAU 1諏:i麟藪誰遡 灘 重鰭 プライム ・スタンダ ー ド
DへTAMODULAG 猿馨鯵勲鎌繭鋤婁 プライム ・スタンダ ー ド
Dr.SchellerCosmeticsAG HOB プライム ・スタンダ ー ド
DeutscheBeteiligungsAG HGB プライム ・スタンダ ー ド
EdschaAG HOB ゼ ネ ラル ・ス タンダー ド
EichbornAG 婁凝 櫨搬《繰鐘懸 奨:診:駐ゼ ネ ラル ・ス タンダー ド
elexisAG HGB プ ライム ・ス タンダー ド
Es6anelleHairGrOUDAG IBS ゼ ネラル ・ス タンダ ー ド
EUROBIIiEAG IBS プ ライム ・スタンダー ド
FuchsPetrolubAG 難i盤態藤 尋滋 磁撚 蔓 プライム ・スタンダー ド
GARANTSCHUH+MODEAG 、ぎ奪瀬 雛 叢 碧至 プライム ・スタンダー ド
GardenaHoldingAG HOB
一
GeratherinMed三calAG IAS プライム ・スタンダー ド
GermanBrokersAktieneesellschaft HGB ゼ ネラル ・ス タンダー ド
GoscoAG 藷§慧輝 轟醗醜黙 盤 プライム ・スタンダー ド
GraDhitKrODfimhlAG ま翼 搬 撫懲 搬齢 獲'叢遜 プライム ・スタンダー ド
HaweskoHoldinσAG IAS プライム ・スタンダー ド
H⑪1stelrBrauereiAG ll・灘 翻 齢 翻㈱ 華11壽 プライム ・スタンダー ド
Horebach-Baumarkt :㍊;纒奮鎌曝鋤 磁灘 蘇 プライム ・スタンダー ド
HTPHiぽhTechPlasticsAG IAS プライム ・スタンダー ド
IFCQSYSTEMSN.V.!本仕ア ム ステ ル ダ ム、NASDAQ上場) US・GAAP プライム ・スタンダー ド
KO豆er&KrenzerFashio且AG HUB
一
KS8Aktienge昌el三schaf£ 瀞 纏 鯨 華嚢瞭f;;・… ゼネラル ・スタンダー ド
LeiflieitAG 蓑鞍 灘 欝1醗纏麟 畿陰叙歪 プライム ・ス タンダ ー ド
LudwigBeckamRaもhauseck-Text註hausFel(imeierAG こ羅.豪鐵纏鹸欝灘 溝 プライム ・ス タンダ ー ド
Marsei互le-Klin孟kenAG 魏 1・駐巌錨 鱒 懸 纒 萎:雛= プライム ・ス タンダ ー ド
MasterfleYECG IAS プライム ・ス タンダ ー ド
MedicユmAG US・GAAP プライム ・ス タンダ ー ド
MedisanaAG IAS ゼネ ラル ・ス タンダー ド
MPCMUchmeverPetersenCaPitalAG IAS プ ライム ・ス タンダー ド
M、yEnergieAG 1娯 プ ライム ・スタンダー ド
瓢WBWertDaDierhandelshausAG 軽繍1齢 癒蕗欝 護 プライム ・スタンダー ド
PFL班DERERAG 鞍猛齪鋤 欝轟纏1 プライム ・スタンダー ド
Pon.gs&ZahnAG 難:i圃鑛 麟蹴 蟻 翻鹸濾 彗麗. プライム ・スタンダー ド
PROCO]VMult迅/ledi&AG HGB プライム ・スタンダー ド
PROGR狂SS・WERIくOI3ERKIRCHAG ・離 遣鑑麟響圭麟 鐘i強 プライム ・スタンダー ド
R.StahlAG HGB プライム ・スタンダー ド
RationalAU IAS プライム ・スタンダー ド
RINOLaG HGB プライム ・スタンダー ド
RohwedderAG 蓬磁鐙蘭麗 撫 プライム ・スタンダ ー ド
SanacoroPha.rmahalndelAG 綴 魏舗鶴 撫1 プライム ・スタンダ ー ド
SartoriusAG 羅罫 灘磯叢 ←灘雛纈 轄1: プライム ・スタンダ ー ド
Sauer-DanfossInc,(NYSE}=場} US-GAAP プライム ・スタンダ ー ド
schlottsebaldusAktien竃esel!scha負 窮 灘姦蟹瀞鑛鹸轟蕎薫 プライム ・ス タンダ ー ド
SMWirtschaftsberatungsAG HGB ゼ ネラル ・スタンダー ド
ItoAG HGB ゼ ネラル ・スタンダ ー ド
STRATECBiomedicalSvstemsAG IAS プライム ・ス タンダー ド
SURTECOAKTIENGESELLSCHAFT 調臓磁霧鎌燈鵡薪 躰 プライム ・スタンダー ド
TATr丘uln曲AdlerAG 亙へS プライム ・スタンダー ド
TAGTeσern呂eeImmobilienuBeteiligungδAG i・譲 灘鶴 騨 ・懸纏 葬1ジ プライム ・スタンダー ド
TAKKTAG ・羅 灘{叢凝癌懸獺 藷 ・ プライム ・ス タンダー ド
TarkettSomnlerAG IAS ゼ ネラル ・ス タンダー ド
TFGVentureCapita.1:1G&CoKgaA HGB ゼ ネラル ・スタンダー ド
TriΩlanAG IAS ゼネラル・スタンダード
TurbonAG HGB ゼ ネラル ・スタンケー ド
VCLFilm+VledienAU US・GAAP プライム ・スタンダー ド
Villerov&BochAG …1彫藩 羅ξ癌鍵癩 簿li鉾 プライム ・スタンダー ド
VOGTelectronicAG HGH ゼ ネラル ・スタンダー ド
VVashTec.4(z LAS ゼ ネ ラル ・スタンダー ド
WIGEMEDIAAG IAS ゼネラル・スタンダード
Wink且er+Dunnebier.3G IAS プライム ・スタンダー ド
(2002年11月および2003年7月の ドイツ取 引所ホームページより作成。 なお,旧 使用会計基準 がHGBか らIFRSあるいはUS-GAAPに
変更されたものについては,当 該 セルに網か けしてある。)
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て今 回の資本市場改革の手法 は,す でに旧SMAXにおいて試行 された ものであ ったと指摘 で き
る。全 く新たな体験 とい うわけではなかったのであ る。
ドイツにおける今回の資本市場改革は,旧 ノイア ・マルク ト企業の売 買高回復 という新 たな意
図を有 しなが ら,旧SMAXの 組入れにおいて既 に試行 された方法 を援用 した ものだ った と言 え
る。 しか しなが ら新たな問題 も噴出 している。例 えば,プ ライム ・スタンダー ド内およびゼネラ
ル ・ス タンダー ド内共 に組入れ企業が いまだ一定 していない。新 セグメ ン ト発足後 も両 ス タン
ダー ド組入れ企業数は増加 し続 けてお り,し か も両ス タンダー ド問での入れ替 えまで行われてい
る状態である。 また,従 来か ら存在 しかつ歴 史的連続性 を有す るDAX以 外の各種株価指数が広
く使われ るようになるか とい う問題 もある。今回の改革で創 出された各種株価指数が魅力的でな
ければ,そ れ らが指数連動型 フ ァン ドの対象 とな り得 ない という事態になって しまう。そ して何
よ り大 きな問題点は,新 興企業の上場セグメン トが現在の ドイツにはな くなって しまったことで
ある。 イギ リスの!UMや フラ ンスのヌーボー ・マ ルシェとの対抗上,新 興企業 向け市場 を新 た
に立ち上げるか,現 在の二分化 されたセグメン トを新 たに分割する必要が出てきたのである。 ド
イツの資本市場改革は さらに新たな方策を必要 としてい るのである。
V.お わ り に
今回の ドイツにおける資本市場改革は,使 用会計基準 を中心 とした開示水準 によって優れた企
業群 とそ うで ない企業群 を選別す る もの だったのであろ うか。IFRSやUS-GAAPとい う使用会
計基準は,選 別のための高い障壁 だったのであろうか。 これ らの疑問か ら当論文 は出発 してい
る。調査結果 としては,プ ライム ・スタンダー ド組入れ企業 において も組入れ直前期の使用会計
基準がHGBで あった企業が 見受 け られた し,ゼ ネラル ・ス タンダー ド組 入れ企業 において も
IFRSやUS-GAAPを使用 していた企業がか な り見受 け られた。確 か にプライム ・ス タンダー ド
とゼネラル ・ス タンダー ドに資本市場は二分化 されたわけであるが,そ れは使用会計基準 を中心
とした開示水準によ り企業群 を厳密 に二分化 した ものではなかったのである。
そ もそ も今回の改革 は,「選別」 とい うよ り 「救済」 とい う指 向が強かったこ とを当論文 では
指摘 した。つ ま り,ノ イア ・マルク トの閉鎖計画 を受けた当該上場企業の振替 え先 を確保するこ
とと,当 該企業の売買高復活が改革の背景 にあることを類推 した。売買高復活 を希望する旧 ノイ
ア ・マル ク ト企業 は,プ ライム ・スタ ンダー ドに組入れを申請す ることに よ り,DAX対象の様
な大企業 と同一セグメン トとなるこ とが可能 となった。その際,組 入れ条件 として利益額,売 上
高,あ るいは時価総額等ではな く,使用会計基準 を中心 とした開示水準が示 されたことが注 目を
集めた。 しか しなが ら,プ ライム ・ス タンダー ド組入れ条件で あるIFRSあるい はUS-GAAPの
使用 は,旧 ノイア ・マル ク ト蝶 お よび旧S㎜ 企 業 に とりて は厳 しい条件 な どで1まなか り
た。何故 ならIFRSやUS-GAAPは,既に旧ノイア ・マ ルク トや取引所規定改定後の旧SMAXに
おける使用会計基準 であ ったか らで ある。つ ま りIFRSやUS-GAAPの使用 は,旧 ノイア ・マ ル
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ク ト企業や旧SMAX企業に とって は高い障壁 などではなか ったのである。む しろ,こ れ らの企
業がプライム ・ス タンダー ド組入れを申請す る際,組 入れ条件が参入障壁 とな らないことこそが
肝要だったのではないか と推察されるのである。
注
1)ゼ ネ ラル ・ス タ ンダー ド組 入 れ 条件 につ いて は次 を参 照 の こ と。http://deutsche-boerse.com/dbag/
dispatch/s/B81B692CO3F5D8CD677AEC4BEB913EB6/de/kir/gdbnavigation/listing/10Market
Structure/20Markets/20GeneralStandard/.プラ イム ・ス タンダー ド組 入 れ条件 につ いては次 を参照の
こ と。http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/s/B81B692CO3F5D8CD677AEC4BEB913EB
6/de/kir/gdb_navigation/listing/10_Market_Structure/20_Markets/10_Prime_Standard
2)ノ イア ・マル ク ト(NeuerMarkt)の上場 条件 は次 の様 な ものであ った(Gerke[2002]S.568-9.)。
⑦ 最低株式発 行高5百 万ユ ーロ,② 最 低500株 につ い て最大5%の スプ レ ッ ド,③ ドイ ツ語 と英語使 用
お よび上場 目論見書 を国際基準 に適合 させ る,④ 基本資本 の最低15%以 上 の分散保 有(さ らに25%以 上
が望 ま しい),⑤ 資本組入 れは株式 発行高 の50%に よ り行 われ るべ き,⑥ 発行株 式 は普 通株式が 中心,⑦
r場 後6ケ 月の株式保 有義務(株 主義務),⑧ 定期 的 なア ナ リス トミー ティ ング,⑨ 四半期報 告,⑩ 決算
後少 な くとも4ヶ 月で財務諸表 呈示,⑪IAS,US-GAAP,修正HGB(HGBmitUberieitung)による財務
諸表作成,⑫ 取締役 会お よび監 査役 会の保有持分 を年次公 開す る。2001年10月1日 か らはさ らに新 たな
規定が導 入 され,債 務超過 に よ り市場 退出 といった基準 も存在 した。退 出後,当 該 企業 株式 は規 制市場 か
自由市場 で取 り扱 われ る ことに なっていた。
3)ノ イア ・マ ル ク ト崩壊 が一 般投 資 家 とい う よ り銀 行 ・保 険 業 界 に ダ メー ジ を与 え た こ とに対 して
は,1998年度の資金源泉 別ベ ンチ ャーキ ャ ピタル投 資につい ての調査(Jessen[2002]S,181.)が示唆 を
与 えて くれ る。特 に ア メ リ カ と ドイ ツ を比 較 す る とそ の違 い が 明 確 と な る。1998年度 に お け る ベ ン
チ ャーキ ャピ タルへの投 資につ いて は,ア メ リカで は年 金 フ ァン ドが約60%を 占めるの に対 し,ド イ ツ
で は銀行 ・保 険が約50%を 占めて いた。 この ことか ら,ド イッにお け るノ イア ・マ ル ク トの急激 な相 場
下 落 は,一 般投 資家 とい うよ り銀行 ・保 険 業界 を直撃 した可能性 が 高い こ とが類 推 され る。 な お,2001
年 度 には ドイ ツにおい て も,ベ ンチ ャー キ ャ ピ タル投 資比 率 は年金 部 門が28.0%で最 大 とな って い る
(飯野[2003]118頁)。
4)ド レス ナー銀行の投資 銀行部 門にお ける不振 やマ ンハ イマ ー生命保 険の破綻危 機な ど枚挙 にい とまが な
い。 さらに西 ドイツ州立 銀行(WestLB)などは,ベ ンチ ャー企 業へ の 出資事業 の失敗 によ り頭取 辞任 の
事態 にまで至 った(FAZ(30.6.2003.)S.16.,DerSpiegel[25/2003]S.80-2.)。
5)ゼ ネラル ・ス タ ンダー ドにおいて確 認 され た 日本 企業46社 は次 の通 り。ANA,旭 化 成,キ ャ ノン,カ
シオ,大 和謹 券,富 士 通,日 立,イ ズ ミヤ,川 崎 汽船,ケ ンウ ッ ド,コ マ ツ}コ ニ カ,ク ボ タ,丸 紅,丸
大,松 下 電器,ミ ノル タ,三 菱化 学,三 菱電 機,三 井,商 船 三井,ミ ツ ミ電気,NEC,日 興 コー デ イア
ル,日 本信 販,日 本 郵船,日 新 製鋼,日 商岩井,オ リ ンパス,オ ム ロン,リ コー,サ ンデ ン,三 洋電機,
西友,積 水 ハ ウス,ソ ニ ー,ス ター精密,住 友,住 友重機械 工業,サ ンス ター,タ イセー,太 陽誘電,東
レ,東 芝,東 芝 テ ック,ツ ム ラ。 なお,口 本経 済新聞(2003。8.22.)によれば,今 年 に入 りオ リンパ ス,
太陽誘電 な どが上場 廃止 とな り,廃 止 申請 は昨年末か ら旭 化成 な ど合計9社 に達 してい るそ うであ る。
6)プ ライム ・ス タンダー ドに対 して当初 抱か れてい た期待 は結 局,「"プライム"は(本 来の プ ライム とい
う意味 と)同 等 の優 れ た性 質 を意 味す る もの では ない("Prime"heiβtnichtgleichQualitat)」(Han-
delsblatt(28.Ol.2003)S.31.)として満 たされ なか った。 また,プ ライム ・ス タンダー ド組 入れ の認可 は
受 けた ものの,株 価(2003年1月 末当時)が 極端 に低 い企業 として,EMSNewMedia(0.25ユ ー ロ)
Travel24.com(0.38ユーロ)NetAG(0.51ユー ロ)等 が挙げ られてい た(a.a.0.,S,)。
7)プ ライム ・ス タンダー ドにお け る18の 産 業別 セ グメ ン トは以 ドの 通 り(http://de.biz.yahoo.com/sec-
tor.htmiによる)。 自動車(PrimeAutomobile)}銀行(PrimeBanken),原材 料(PrimeGrundstoffe),化
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学(PrimeChemie),建設(PrimeBau),消費財(PrimeKonsurnguter),金融 サー ビス(PrimeFinanz-
dienstleister),飲食料(PrimeGetranke&Nahrungslnittel),工業(PrirneIndustrie),保険(PrimeVer-
sicherungen),メデ ィア(PrimeMedien),健康 ・薬 品(PrimePharma&Gesundheit),小売(Prime
Einzelhande1),ソフ トウェア ・IT(PrimeSoftware&IT),テクノロジー(PrimeTechnologie),テレコ
ミュニケー シ ョン(PrimeTekekommunikation),輸送 ・ロ ジステ ィ ック(PrimeTransport&Logistik),
公益事業(PrimeVersorger)。メデ ィア,ソ フ トウェア ・IT,テクノロジーお よびテ レコ ミュニ ケーシ ョ
ン等 の産 業別 セグメ ン トを独 立 させ た ところに注 目 したい。
8)ド イツに も 日本 の1部,2部 お よび店頭 市場 と同様 の セグ メ ン トが存在 して きた。1部 市場 は公 式市場
(amtlicherHandel),2部市場 は規制 市場(geregelterMarkt),店頭市 場 は 自由市場(Freiverkehr)と言
われ る。 プ ライム ・ス タ ンダー ド組入 れ に際 しては,ノ イ ア ・マ ル ク トも規 制市場 と同一 に捉 え られてい
たた め,こ こでは規 制市場 につ い て見 てお くことにす る。規制市 場 は,1986年の証券取 引所 法改 正 に よ
り1987年に創 設 され た市場 であ り,公 式 上場 審査委 員会 で はな く証 券取 引所特 別委員 会の承 認 を得 た株
式が上場 され る。確 か に,「わが 国で いえば二 部市場 に近 い もの」(山 本[1991]74頁,相沢[1998]163
頁)と 言 うことが で きる。 公式市場 に比べ て緩 い もの とな った上場 条件 は,最 低資本 金250,000ユー ロ お
よび最低株 式発 行10,000株であ った(Gerke[2002コS,356.)。ノ イア ・マ ル ク トが売上 高 の多 い有力銘
柄 のみ に売 買が 集中 して しまう 「第二次 市場(Sekundarmarkt)」(a.a.0.,s.)とい う位置 づ けに苦 しんで
いたの に対 し,規 制 市場 は 「第一次市 場(Primarmarkt)」(a.a.0.,S.)として定着 してい た。 なおgeregel-
terMarktにつ いては,「(非 ・未上場証 券の)規 制 市場(田 沢[1999]365頁)」とい う捉 え方 もあ るよ う
であ るが,こ こでは 「(上場 証券 の)規 制市場 」 とい う捉 え方を選択す る。
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